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t tY  は今期に形成された次期（t + 1 期）の期待実質国
内総生産（GDP），pt は今期のインフレ率， 1
e




t tY  ，pt， 1
e
t t  ，rt，it）がモデルの内生変数である。
　また， tY と 1tY  は，それぞれ今期と次期のGDPの自然水準， t は中央銀行
による今期のインフレ目標値，et は需要ショック，ut は供給ショック，ht は金












利子率との差 rt − rが大きくなる）と総需要は減少することを表す。また，今
期の GDPの自然水準 tY ，次期の期待 GDPギャップ 1 1( )
e
t t tY Y  が高まると，
その分だけ今期のGDP(Yt ) は拡大することを表す。
　さらに，需要ショック et は，総需要に影響を与える外生的な諸要因を表す







　なお，（1）式において，et = 0， t tY Y ， 1 1et t tY Y  と置けば，rt = rという
関係が得られる。つまり，このモデルでは，需要ショック et が存在せず，か
つ今期の GDP と次期の期待 GDP がどちらも自然水準に一致する場合，実質










t t  が今期のインフレ率 pt に反
映される，としている⑵。また，（2）式の右辺第１項には，人びとの主観的割




　さて，（2）式によると，経済が好景気で，GDP(Yt ) は自然水準 tY を上回り，



















率 pt，自然利子率 r，インフレ率の目標値からの乖離 ( )t t   ，GDPギャップ
( )t tY Y ，および金融政策ショック ht によって決まる，としてある。これは，
一般に「テーラー・ルール」と呼ばれているものにあたる。
　金融政策ルールのパラメーター qp，qY はともに正の値であるから，インフ
レ率が目標値を上回る場合 ( )t t   や GDPが自然水準を上回る場合 ( )t tY Y
には，中央銀行は名目利子率 it を引き上げる。反対に，インフレ率が目標値を
下回る場合 ( )t t   や GDPが自然水準を下回る場合 ( )t tY Y には，中央銀行
は名目利子率 it を引き下げる。また，インフレ率が目標値に等しく，同時に
GDPが自然水準に等しい場合（ t t   ， t tY Y ）には，金融政策ショックが
なければ (ht = 0 )，中央銀行は名目利子率をインフレ率と自然利子率の和に等













ンフレ率の和として示されるので，これより，実質利子率 rt は名目利子率 it
から期待インフレ率 1
e










　具体的にいうと，（5）式は，t 期に形成された t + 1 期の期待インフレ率 1
e
t t 
は，「合理的期待」のもとでは，t + 1 期のインフレ率の数学的期待値 1t tE  に
等しいことを示す。ここで，左辺の 1
e
t t  は，t 期時点における t + 1 期のイン
フレ率 1t  に関する人びとの主観的予想値を，右辺の 1t tE  は，期待形成時点
（t 期）で利用可能なすべての情報を使って得られる t + 1 期の真のインフレ率
─────────────────
⑶　テーラー・ルールについては，たとえば，Taylor（1993），Mankiw（2013）pp.432-435を，また，







　また，（6）式は，t期に形成されたt + 1 期の期待GDP( 1
e
t tY  )は，「合理的期待」
のもとでは，t + 1 期の GDPの数学的期待値 1t tEY  に等しいことを示す。ここ
で，左辺の 1
e
t tY  は，t 期時点における t + 1 期の GDP(Yt + 1 ) に関する人びとの
主観的予想値を，右辺の 1t tEY  は，予想形成時点（t 期）で利用可能なすべて




ギャップ 1 1( )
e


















右辺に前期のインフレ率 pt − 1を含め，慣性の要素を組み入れたモデルは，「ハイブリッド型ニュー
ケインジアン・モデル」と呼ばれている。Gali and Gertler（1999），Smets and Wouters（2002, 
2007），Christiano, Eichenbaum, and Evans（2005），加藤（2007）第１，２章などを参照。
1 1( )t tY Y 



















Y Y E EY Y


     
     
  

      
      （7）
という「動学的な総需要曲線」が得られる。
　第２に，（2）式の右辺第１項に（5）式を代入すると，








Woodford（2003）chapter 6，Gali（2008）chapter 4, 5 を参照。また，ニューケインジアン・モデ






（ 1t tEY  ， 1t tE  ）が含まれている。このため，嶋村・木口・野尻（2015）に
おいてモデルⅢを解いたように，ほかの内生変数を次々と消去したうえで，
GDP(Yt ) やインフレ率 pt の均衡値を，すべての無限の将来にまで及ぶ外生変
数の関数として表すのは，複雑になりすぎて無理である。そこで，GDP(Yt )
とインフレ率 pt の短期均衡値を見いだすには，何らかの工夫が必要とされる。








      （9）
1t t te

      （10）
1t t te

      （11）
と表されるものとする。ここで，re，ru，rhは，おのおの需要ショック，供
給ショック，金融政策ショックの持続性を表すパラメーターである。たとえば，







bell（1994），Gali（2008）chapter 3，Boehm and House（2014），嶋村（1982），木口（2014）を
参照。




　なお，（9）～（11）式の関係を，それぞれ１期分前へ進めると，次期（t + 1 期）
の需要ショック，供給ショック，金融政策ショックはそれぞれ，
1 1t t te

      （12）
1 1t t te

      （13）
1 1t t te

      （14）
と表せる。
　つぎに，中央銀行は次期のインフレ目標値 1t  を今期の水準 t で一定に維
持する，と仮定する 1( )t t    。
　さらに，表記の簡略化をはかり，今期の GDP ギャップは ( )t t tY Y Y  で，
次期の GDP ギャップは 1 1 1( )t t tY Y Y    で表すことにする。また，次期の
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t t t t tY A B C D         （15）




した後，t 期時点における両辺の期待値をとり， 1 1 1 0t t t t t tE e E e E e
  
     ，
1t t    という関係を考慮に入れると，次期の GDP ギャップとインフレ率
（ 1tY  ，pt+1）の合理的期待値は，
1t t t t t tEY A B C D               （17）
1t t t t t tE F G H K                （18）
と表せる。
　さて，（7）′式に（15）～（18）式を代入して整理すると，
(1 ) (1 ) (1 ) (1 )
[ (1 ) 1] [ (1 ) ]
[ {1 (1 ) }] [ (1 )]
Y t Y t Y t Y t
t t
t t
A B C D
A F B G
C H D K
     
   
       
         
      


      
        
       
となる。ここで，上式は一種の恒等関係を示しており，et 項，ut 項，ht 項，pt∗
項の各係数は左辺と右辺で等しいことから，
(1 ) (1 ) 1Y A F              （19）
─────────────────
⑼　本稿では，各内生変数の解はすべての
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(1 ) (1 )Y B G             （20）
(1 ) [1 (1 ) ]Y C H              （21）
(1 )YD K    （22）
という関係が得られる。
　同様に，（8）′式に（15）式，（16）式，（18）式を代入して整理すると，
(1 ) (1 ) (1 ) (1 )
( 1)
t t t t
t t t t
F G H K
A B C D
         
       


      
    
となる。ここで，上式は一種の恒等関係を示しており，et 項，ut 項，ht 項，pt∗
項の各係数は左辺と右辺で等しいことから，
(1 )F A    （23）
(1 ) 1G B     （24）
(1 )H C    （25）





(1 )A      （27）
となる。ここで， 1 / [(1 )(1 ) (1 )]Y                 である。そ
して，（27）式のAを（23）式の右辺に代入すると，係数 Fは，
F   （28）
となる。
　つぎに，（24）式のGを（20）式の右辺に代入して整理すると，係数Bは，
(1 )B           （29）




(1 )YG        （30）
となる。
　さらに，（25）式のHを（21）式の右辺に代入して整理すると，係数Cは，
(1 )C        （31）
となる。ここで， 1 / [(1 )(1 ) (1 )]Y                 である。そ
して，（31）式のCを（25）式の右辺に代入すると，係数Hは，
H    （32）
となる。
　おわりに，（26）式のKを（22）式の右辺に代入して整理すると，係数Dは，
(1 )D        （33）
となる。ここで， 1 / [ (1 ) ]Y       である。そして，（33）式のDを（26）
式の右辺に代入すると，係数Kは






ると，今期（t 期）のGDPギャップ tY の短期均衡値は，
(1 ) (1 ) (1 )
(1 )
t t t t
t
Y       
 
           
    





となる。そして， t t tY Y Y  の関係を考慮すれば，今期の GDP(Yt ) の短期均
衡値は，
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(1 ) (1 ) (1 )
(1 )
t t t t t
t
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 
           
    





自然水準 tY の増加や正の需要ショック（et > 0）が生じると増加するが，反対
に，正の供給ショックや金融政策ショック（ut > 0，ht > 0）が発生すると減少
する。また，インフレ期待係数 bは１より小さい正の値と仮定すれば，中央
銀行によるインフレ目標値 t の引き上げは，GDP(Yt ) を増加させる⑽。
　第２に，（16）式の右辺に（28）式の F，（30）式のG，（32）式のH，（34）式の
Kを代入すると，今期のインフレ率 pt の短期均衡値は，
(1 )t t Y t t t                        （36）
となる。（36）式より，今期のインフレ率 pt は，正の需要ショックや供給ショッ
ク（et > 0，ut > 0）が発生すると上昇するが，正の金融政策ショック（ht > 0）




今期の GDPギャップ tY の場合と同じく，（27）式のA，（29）式のB，（31）式の
C，（33）式のDを（17）式の右辺に代入すると，今期（t 期）に形成された次期（t 
+ 1 期）におけるGDPギャップの合理的期待値 1t tEY  の短期均衡値は，
1 (1 ) (1 ) (1 )
(1 )
t t t t t
t
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t tY  ) の短期均衡値は，
1 1 1 (1 ) (1 )
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e
t t t t t t t
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Y EY Y       
    
         
        
  

      







t tY  ) は，
次期のGDP自然水準 1tY  が増加したり，今期に正の需要ショック（et > 0）が
発生すると増加するが，反対に，正の供給ショックや金融政策ショック（ut > 0，









t t  （＝合理的期待値 1t tE  ）
の短期均衡値は，
1 1 (1 )
e
t t t t t Y t t
t
E       
 













t t  は，正の需要ショックや供給ショック（et > 0，ut > 0）が発生すると上昇
するが，正の金融政策ショック（ht > 0）が発生すると下落する。また，イン
フレ目標値 t の引き上げは期待インフレ率 1et t  を上昇させる。
　さらに，（1）式より， 1 1( ) ( ) ( )
e
t t t t t t tr Y Y Y Y          という関係が得




[ (1 ) (1 )] (1 )(1 )
(1 )(1 )
t Y t t
t
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   





ク，あるいは金融政策ショック（et > 0，ut > 0，ht > 0）が発生すると上昇する。
また，自然利子率 rの上昇は，実質利子率 rt を上昇させる。なお，（39）式は




t t t ti r    という関係が得られるので，右辺に（38）
式と（39）式を代入して整理すると，今期の名目利子率の短期均衡値は，
[ (1 ) (1 )]
[(1 )(1 ) (1 ) ]
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ク（et > 0，ut > 0）が発生すると上昇するが，金融政策ショック ht による影響
は確定できない⑾。また，自然利子率 rの上昇や中央銀行によるインフレ目標
値 t の引き上げは，名目利子率 it を上昇させる。
─────────────────
⑾　たとえば，中央銀行が金融引き締め政策を予期されない形で実施するときには，金融政策ショッ
ク ht が正の値になり，名目利子率 it は引き上げられる。その後，金利引き上げの効果が現れて，









需要ショック，供給ショック，金融政策ショックはなく（et = ut = ht = 0），また，
インフレーションは安定しており将来のインフレ率は今期の水準で一定で




1t t tE    （41）
1t t tE     （42）
という関係が成り立つ。つまり，今期（t 期）に形成された次期（t + 1 期）の
期待インフレ率 1t tE  は，今期のインフレ率 pt に等しい。また，今期に形成
された次期の期待インフレ目標値 1t tE  は，今期のインフレ目標値 t に等しい。
　これらの長期均衡の諸条件を，前節の動学的な総需要曲線（7）式と総供給曲
線（8）式に適用すれば，内生変数の長期均衡値が求められる⒀。まず，動学的
な総供給曲線（8）式に，ut = 0 と（41）式を代入すると，
1
















t t t t t tY EY Y





　そこで，動学的な総需要曲線（7）式に，et = ht = 0，（41）式，（43）式，（44）式
を代入して，pt の値を求めると，今期のインフレ率 pt の長期均衡値は，
 1t tY
   
    （45）
となる。（45）式より，今期のインフレ率 pt の長期均衡値は，とくにインフレ
期待係数 bが１のときには，嶋村・木口・野尻（2015）で扱ったモデルⅠ～
Ⅲの場合と同様に，インフレ目標値 t と等しくなる（pt = t ）が，一般には





t t  （＝インフレ率の合理的期待値 1t tE  ）の長期均衡値は，
今期のインフレ率 pt と同じく，
 1 1 1et t t t tYE 
    

      （46）
となる。











    
     （47）







同じく，GDP の自然水準 tY と等しくなる（ t tY Y ）が，一般には t 項の大




t tY  ＝ GDPの合理的期待値 1t tEY  ）の長期均衡値は，今期の GDP(Yt )
と同じように，
 









    

  
      （48）
となる。
　そして，IS 曲線（1）式に et = 0，（47）式，（48）式を代入して，rt の値を求め
ると，今期の実質利子率 rt の長期均衡値は，






 1t tYi 
   
     （50）
となる。（50）式より，今期の名目利子率 it の長期均衡値は，とくにインフレ期
待係数 bが１のときには，嶋村・木口・野尻（2015）のモデルⅠ～Ⅲと同様に，
自然利子率 rに t を加えた値となる（ t ti     ）が，一般には，（50）式の
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いる状況では，各内生変数は長期均衡値にあたる経路をとる。つまり，各期に
おけるインフレ率 pt は（45）式，期待インフレ率 1
e
t t  は（46）式，GDP(Yt )は（47）
式，期待 GDP( 1
e






t tY  )は（37）′式，インフレ率 pt は（36）
式，期待インフレ率 1
e
























































上げると，今期のGDP(Yt )，インフレ率 pt，名目利子率 it，および今期に形成
された次期の期待 GDP( 1
e
t tY  )，期待インフレ率 1
e
t t  の短期均衡値は上昇する




融政策ショック ht の値は正になる）と，今期の GDP(Yt )，インフレ率 pt，お
よび今期に形成された次期の期待 GDP( 1
e
t tY  )，期待インフレ率 1
e






　第２に，インフレ期待係数 bがゼロという極端なケース（b = 0）を考える。
このとき，ニューケインジアン型フィリップス曲線（2）式は，
( )t t t tY Y      （2）′　
という簡単な形で示される。（2）′式は，今期のインフレ率 pt は GDP ギャップ
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　まず，インフレ期待係数 b = 1 を（35）′（36）（37）′（38）～（40）の各式に代入す
ると，モデルの内生変数（Yt，pt， 1
e
t tY  ， 1
e
t t  ，rt，it）の短期均衡値は，
(1 ) (1 ) (1 )t t t t tY Y                           （51）
(1 )t t t t t                     （52）
1 1 1 (1 ) (1 )
(1 )
e
t t t t t t t
t
Y EY Y       
  
         
    
        
   （53）
1 1 (1 )
e
t t t t t Y t t tE                              （54）
2
[ (1 ) (1 )] (1 )(1 )
(1 )
t Y t t
t
r        
 
            
  
         
   （55）
2
[ (1 ) (1 )]





i   
     
  
      
       
     
    
      
     （56）
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となる。ここで，ye = 1 / [(1 + aqY − re)(1 − re) + af (1 + qp − re)]，yu = 1 / [(1 + 






t tY  )
の決定式から，インフレ目標値 t の項がなくなっている。ゆえに，インフレ
目標値変更による金融政策は，GDP(Yt ) および期待 GDP( 1
e




　また，（52）式の今期のインフレ率 pt と（56）式の名目利子率 it，および（54）式
の今期に形成された次期の期待インフレ率 1
e





　ただし，金融政策ショック ht に関しては，インフレ期待係数 bを 0 ≦ b < 
1 とする場合と同じような効果が見られる。繰り返しになるが，中央銀行が今
期に金融引き締め政策を予期されない形で実施する（ht > 0）と，今期の
GDP(Yt ) とインフレ率 pt，および今期に形成された次期の期待 GDP( 1
e
t tY  ) と
期待インフレ率 1
e









t t  ，Yt， 1et tY  ，rt，it）の長期均衡値は，
t t    （57）
1 1
e
t t t t tE       （58）
t tY Y  （59）
1 1 1
e
t t t t tY EY Y     （60）
tr   （61）






t t  の長期均衡値は，ともに
今期のインフレ目標値 t に等しく，今期の GDP(Yt ) の長期均衡値は GDP の
自然水準 tY に等しく，今期に形成された次期の期待 GDP( 1
e
t tY  ) の長期均衡値
は次期の GDP自然水準 1tY  に等しく，今期の実質利子率 rt の長期均衡値は自
然利子率 rに等しく（なお，実質利子率の長期均衡値はインフレ期待係数 b
に依存しないから，前節の結果と変わらない），今期の名目利子率 it の長期均

















　外生変数である GDP の自然水準（ tY ， 1tY  ）は一定で，わかりやすく100
















tY 1tY  t  a b r f qp qY



















t 期に大きさ１の需要ショックが起こる（ete = 1）と，t 期の需要ショックは et 
= 1 となるが，t + 1 期のショックの期待値は 1t tE    に，さらに一般的に，
t + s 期のショックの期待値は st t sE    になり，影響が将来へと持ち越されて
いく。
　以下，本節では，今期（t 期）に需要ショック，供給ショックが起こる場合
を取り上げ，ショックが１期限りのケース（re = 0，ru = 0），および，ショッ
クが持続的で，とくにショックの持続性を表すパラメーターの値が0.9のケー
ス（re = 0.9，ru = 0.9）の２つのケースについて，インパルス反応関数を導く
ことにする。










など）et が１期限りで起こった場合の，（a）GDP(Yt )，（b）インフレ率 pt，（c）
期待 GDP 1 1( )
e
t t t tY EY  ，（d）期待インフレ率 1 1et t t tE   ，（e）実質利子率
rt，（f）名目利子率 it の「インパルス反応関数」を示している。
　GDPの動きを見ると，ショックが起きた今期（t 期）においてのみ増加して，


























t t t tY EY  （d）期待インフレ率：　　　　　 1 1et t t tE  
（e）実質利子率：rt （f）名目利子率：it
































ンフレ率 pt，（c）期待GDP 1 1( )
e
t t t tY EY  ，（d）期待インフレ率 1 1et t t tE   ，
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Ｂ．供給ショックが持続的なケース























t t t tY EY  （d）期待インフレ率：　　　　　 1 1et t t tE  
（e）実質利子率：rt （f）名目利子率：it
























pt，（c）期待 GDP 1 1( )
e
t t t tY EY  ，（d）期待インフレ率 1 1et t t tE   ，（e）実












t t t tY EY  （d）期待インフレ率：　　　　　 1 1et t t tE  
（e）実質利子率：rt （f）名目利子率：it
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第４項と（38）式の右辺第３項において，金融政策ショックの持続性を表すパラ


































t t t tY EY  （d）期待インフレ率：　　　　　 1 1et t t tE  
（e）実質利子率：rt （f）名目利子率：it





































t t t tY EY  （d）期待インフレ率：　　　　　 1 1et t t tE  
（e）実質利子率：rt （f）名目利子率：it
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れた場合の，（a）GDP(Yt )，（b） インフレ率 pt，（c）期待GDP 1 1( )
e
t t t tY EY  ，
（d）期待インフレ率 1 1
e
t t t tE   ，（e）実質利子率 rt，（f）名目利子率 it の「イ
ンパルス反応関数」を示している。
　内生変数のうち GDP(Yt )，インフレ率 pt，期待 GDP( 1
e
t tY  )，期待インフレ
率 1
e
t t  ，名目利子率 it はすべて，インフレ目標値が変更された今期に速やか
に上昇して，インフレ目標値 t が１に対応する新しい長期均衡値に移動し，
次期以降はそのままとどまる。なお，これら内生変数の新しい長期均衡値は，





以下のとおりである。（4）式より，実質利子率 rt は名目利子率 it から期待イン
フレ率 1
e





































Blanchard, Olivier J. and Charles M. Kahn (1980), “The Solution of Linear Difference Equations 
under Rational Expectations,” Econometrica, Vol. 48, No. 5, pp. 1305-1311.
Boehm, Christoph E. and Christopher L. House (2014), “Optimal Taylor Rules in New Keynesian 
Models,” NBER Working Paper 20237, June, pp. 1-39.
42 早稲田商学第 445 号
248
Campbell, John Y. (1994), “Inspecting the Mechanism: An Analytical Approach to the Stochastic 
Growth Model,” Journal of Monetary Economics, Vol. 33, No. 3, pp. 463-506.
Christiano, Lawrence J., Martin Eichenbaum, and Charles L. Evans (1999), “Monetary Policy Shocks: 
What Have We Learned and To What End,” in J. B. Taylor and M. Woodford (ed.), Handbook of 
Macroeconomics, Volume 1, chapter 2, pp. 65-148, Elsevier.
̶̶̶ (2005), “Nominal Rigidities and the Dynamic Effects of a Shock to Monetary Policy,” Journal 
of Political Economy, Vol. 113, No. 1, pp. 1-45.
Clarida, Richard, Jordi Gali, and Mark Gertler (1999), “The Science of Monetary Policy: A New 
Keynesian Perspective,” Journal of Economic Literature, Vol. 37, December, pp. 1661-1707.
Friedman, Milton (1968), “The Role of Monetary Policy,” American Economic Review, Vol. 58, 
March, pp. 1-17.
Gali, Jordi (2008), Monetary Policy, Inflation, and the Business Cycle, Princeton University Press.
King, Robert G. (2000), “The New IS-LM Models: Language, Logic, and Limits,” Federal Reserve 
Bank of Richmond Economic Quarterly, 86/3, Summer, pp. 45-103.
Mankiw, N. Gregory (2013), Macroeconomics, Eighth edition, Worth（足立英之・地主敏樹・中谷　
武・柳川隆訳（2012）『マンキュー マクロ経済学　Ⅱ〈第３版〉』（原書第７版）東洋経済新報社.
Smets, Frank and Rafael Wouters (2003), “An Estimated Dynamic Stochastic General Equilibrium 
Model of the Euro Area,” Journal of the European Economic Association, September, Vol. 1, 
No. 5, pp. 1123-1175.
̶̶̶ (2007), “Shocks and Frictions in US Business Cycles: A Bayesian DSGE Approach,” Ameri-
can Economic Review, Vol. 97, No. 3, pp. 586-606.
Taylor, John B. (1993), “Discretion Versus Policy Rules in Practice,” Carnegie-Rochester Conference 
Series on Pubulic Policy, 39, pp. 195-214.





木口武博（2014）“The Effects of a Demand Shock and the Method of Undetermined Coefficients,” 
Unpublished Manuscript.
齊藤誠・岩本康志・大田聰一・柴田章久（2010）『マクロ経済学』有斐閣．
嶋村紘輝（1982）「期待形成と財政・金融政策の安定効果」『早稲田商学』第293号，２月，pp. 13-47.
───（1997）『マクロ経済学─理論と政策─』成文堂．
嶋村紘輝編著（2015）『マクロ経済学』成文堂．
嶋村紘輝・木口武博・野尻純（2015）「動学的な総需要 ‒総供給モデルとインフレ期待形成」『早稲田
商学』第441・442合併号，３月，pp. 29-69.
照山博司（2001）「VARによる金融政策の分析：展望」『フィナンシャル・レビュー』第59号，９月，
pp. 74-140.
羽森茂之（2009）『ベーシック　計量経済学』中央経済社．
平田　渉・加藤　涼（2004）「フィリップス曲線，粘着価格モデルと一般物価変動─米国のディスイ
ンフレの経験から─」『日本銀行ワーキングペーパーシリーズ』No. 04-J-11，８月，pp. 1-28.
二神孝一・堀敬一（2009）『マクロ経済学』有斐閣．
渕　仁志・渡辺　努（2002）「フィリップス曲線と価格粘着性─産業別データによる推計─」『金融研
究』第21巻第１号，３月，pp. 35-70.
43ニューケインジアン・モデルの動学的均衡経路と金融政策の効果
249
松浦克己／コリン・マッケンジー（2001）『EViews による計量経済分析』東洋経済新報社．
森棟公夫（1999）『計量経済学』東洋経済新報社．
